



 The Russian financial market is concentrated in the central region of the country. 
 The main part of institutional investors and market professionals function in the Moscow region. 
 The Moscow Exchange provides almost all transactions with securities and derivatives in Russia. 
The main stock exchange in Russia is the Moscow Exchange (MOEX) which was formed in 
December 2011 as a result of a merger between Russia‘s two main exchange groups: MICEX group 
(Moscow Interbank Currency Exchange) and RTS group (Russian Trading System). MOEX provides 
almost all transactions with securities and derivatives in Russia. A limited number of regional exchanges 
were acquired by MOEX or serve a small part of local transactions. The situation with the Russian public 
companies is very characteristic. Three largest companies provide more than 60% of trade volumes on the 
secondary stock market. Ten largest companies accumulate 87% of trade volumes. And less than 5% of 
listed companies are liquid [see for details: 1]. 
What does it mean from the methodological perspective? On the one hand, evaluation can be done on  
a relatively small sample of companies. On the other hand, estimates are often relevant for this small 
sample of companies. We can give an example. As we know, the Moscow Exchange represents the 
Russian securities market, including the stock market. Besides, only 20 stocks accumulate the bulk of the 
market capitalization. If we analyze returns of these stocks, we easily come to conclusion that the 
corresponding market is operationally and informationally efficient. Does it mean that the Russian market 
efficient? The answer is ambiguous. 
Summing up the above, let us formulate the conclusions: 
 Financial systems need comprehensive comparative analysis. Institutional factors, being the 
important preconditions of financial system functioning, make a significant contribution to the final 
assessment of financial markets and institutions. 
 Therefore, it would be more effective to combine financial and non –financial factors in the 
complex methodology of financial systems‘ evaluation. The corresponding approach appears especially 
valuable for emerging markets with their poor institutional conditions. However, obtained estimates of 
financial development strongly depend on the choice of institutional factors. 
 Emerging financial systems should be compared within the corresponding group, but they still 
have special features that should be taken into account. For instance, the Russian financial system suffers 
from poor regulation, but business environmental factors are relatively strong. The Russian financial 
market is over –concentrated. This predetermines the specific of evaluation. 
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ния национальных валют во взаимных расчетах для сокращения расходов на банковские комиссии 
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Перед рассмотрением характера финансовых потоков между Республикой Беларусь и странами 
Таможенного союза и Единого экономического пространства (далее – ТС и ЕЭП) следует обратить 
внимание на направленность потоков текущих внешнеэкономических операций (внешнюю тор-
говлю товарами и услугами, операций с первичными и вторичными доходами с остальным миром) 
поскольку последние во многом определяют объемы, структуру и направленность операций с фи-
нансовыми инструментами. В частности, если сырьевая зависимость Республики Беларусь (и в 
первую очередь от природных ресурсов Российской Федерации) определяет дефицитное состоя-
ние счета текущих операций платежного баланса Республики Беларусь со странами ТС и ЕЭП, то 
продукты переработки, поставляемые остальному миру, позволяют иметь со странами дальнего 
зарубежья положительное сальдо текущих операций. Таким образом, финансовые ресурсы, полу-
ченные в результате внешней торговлей товарами и услугами, за счет полученных (на сальдовой 
основе) первичных и вторичных доходов со странами дальнего зарубежья являются источником 
финансирования текущих операций со странами ТС и ЕЭП. 
Вместе с тем, пропорциональность величин сальдо счета текущих операций размерам чистого 
иностранного заимствования/кредитования при рассмотрении двусторонних платежных балансов 
и платежных балансов с отдельными регионами на практике достигается крайне редко. Примером 
подобного несоответствия являются платежи за российский импорт за счет средств, полученных 
белорусскими покупателями в европейских банках в виде кредитов. В данном случае дефицит сче-
та текущих операций со странами ТС и ЕЭП компенсируется чистым иностранным заимствовани-
ем из стран дальнего зарубежья. Суммы подобного несоответствия отражаются в составе много-
сторонних расчетов двусторонних платежных балансов или платежных балансов страны с группа-
ми стран. 
Среди особенностей структуры как текущих, так и финансовых операций Республики Беларусь 
со странами ТС и ЕЭП можно также отметить преобладание зарегистрированных операций с рези-
дентами Российской Федерации при их несущественных значениях с резидентами Республики Ка-
захстан. Так, объем внешней торговли товарами и услугами Республики Беларусь с Российской 
Федерацией в 2013 году составил 97,5 % подобного оборота со странами ТС и ЕЭП, или 46,6 % 
общего экспорта и импорта товаров и услуг Республики Беларусь (удельный вес взаимной торгов-
ли с Республикой Казахстан составил лишь 2,5 % и 1,2 % соответственно). 
 Потоки прямых инвестиций между государствами – членами ТС и ЕЭП, которые служат важ-
ным индикатором интеграции в финансовой сфере, по итогам 2013 года демонстрируют суще-
ственный рост. В частности, чистый приток прямых инвестиций в экономику Республики Бела-
русь (с учетом изъятия) из государств – членов ТС и ЕЭП увеличился в 1,7 раза и составил 815,7 
млн. долларов. Это эквивалентно 36,4 % всего объема поступивших в страну прямых иностранных 
инвестиций за 2013 год. Следует отметить также, что 99,7 % прямых инвестиций из стран ТС и 
ЕЭП поступило из Российской Федерации. 
Результат сотрудничества Беларуси с Таможенным союзом в сфере обращения долговых ин-
струментов (где основу составляют инвестиции резидентов Российской Федерацией) также впе-
чатлителен: накопленные на 1 января 2014 г. обязательства Республики Беларусь по совокупному 
внешнему долгу на треть состояли из инвестиций стран ТС и ЕЭП. 
Рассматривая особенности финансовых потоков между странами ТС и ЕЭП нельзя не затронуть 
вопрос, связанный с валютной структурой расчетов. Проблема перехода на единую валюту 
(наднациональной или денежной единицы одной из стран) многократно поднималась на различ-
ных уровнях как в рамках функционирования СНГ, Союзного государства (Беларуси и России), 
так и ТС и ЕЭП. Идеи дедолларизации и расширения использования участниками внешнеэконо-
мических отношений национальных валют во взаимных расчетах на постсоветском пространстве с 
целью сокращения расходов на банковские комиссии, и сокращения потребности в свободно кон-
вертируемых и других валютах также высказывались не единожды. Однако по ряду причин про-
движение вперед в области валютной интеграции проходит довольно медленно. 
Изучение внешнеэкономических финансовых потоков между Республикой Беларусь и другими 
странами в разрезе валют может определить степень интеграции в рамках ТС и ЕЭП в валютной 







сведения о платежах между Беларусью и Россией, поскольку, валюта именно этого государства 
может быть использована в качестве общего платежного средства, с учетом того, что расчеты по 
текущим операциям с Республикой Казахстан имеют относительно небольшой удельный вес в 
связи с тем, что сами текущие операции с этой страной составляют лишь 1,2% всех текущих опе-
раций Республики Беларусь (или 2,4% подобных операций Беларуси со странами ТС и ЕЭП). 
Валютные поступления от экспорта товаров и услуг, доходам и трансфертам (т.н. валютная вы-
ручка) нефинансового сектора Беларуси в 2013 году в основном представлены тремя валютами: 
российскому рублю принадлежит 40,1% денежной выручки, евро – 33,3%, и доллару США – 
24,5%. Поступления в белорусских рублях и казахстанских тенге оставались по –прежнему незна-
чительными и составили 1,2% и менее 0,02% денежной выручки соответственно. По сравнению с 
2012 годом можно отметить снижение валютных поступлений на 13%, что объясняется снижением 
объемов самих текущих операций, предполагающих валютные поступления (и в первую очередь 
экспорта). Наблюдалось также замещение поступлений в долларах США (по сравнению с 2012 г. 
удельный вес снизился на 13,5 пп.) выручкой в российских рублях (+8,2 пп.) и в евро (+4,6 пп.). 
За 2013 год валютные поступления из Российской Федерации по текущим операциям на 88,8% 
осуществлялись в российских рублях, поступления в долларах США и евро составляли 6,2% и 
3,5% соответственно. Из Республики Казахстан 35,4% денежных поступлений в Беларусь проис-
ходило в российских рублях, в долларах США и евро – 52,4% и 10,3% соответственно. 
С другой стороны, платежи резидентов Республики Беларусь за импорт товаров и услуг, по до-
ходам и трансфертам за границу в 2013 году сократились на 8%. Более трети из них, или 35,9%, 
были номинированы в долларах США, 31,3% – в российских рублях, 30,9% – в евро, 1,1% – в бе-
лорусских рублях, 0,001% – в казахстанских тенге. По сравнению с 2012 годом доля российских 
рублей увеличилась на 5,2 пп., евро – на 2,5%, за счет снижения доли платежей в долларах США 
(на 7,9 пп.). 
Выплаты по текущим операциям в пользу резидентов Российской Федерации на 54,7% были 
проведены в российских рублях, на 30,5% – в американских долларах и на 14,1% – в евро. Здесь 
также сохраняется тенденция увеличения доли расчетов в российских рублях (выросла на 13,1 
пп.). Удельный вес долларов США и евро снизился на 12,9% и 0,3% соответственно. Основная 
часть выплат в Республику Казахстан в 2013 году была номинирована в долларах США (84,3%). 
На платежи в евро и российских рублях приходилось по 7,9% и 7% соответственно. 
Стоит также констатировать, что для Республики Беларусь Российская Федерация является ос-
новным источником получения российских рублей (без учета инвестиционных поступлений) – 
96,1% российских рублей поступило от российских резидентов и лишь 3,9% – из других стран. 
Впрочем, аналогичные пропорции расчетов сохраняются и для выраженных в российских руб-
лях платежей белорусских резидентов по текущим операциям. Получателями российских денеж-
ных средств в 2013 году на 97,2% являлись резиденты России. Стоит отметить, что указанные 
пропорции как в случае получения, так и платежей российских денежных средств сохранялись в 
2011 –2013 годах на относительно стабильном уровне. 
Таким образом, на основе данных за 2012 – 2013 гг. можно констатировать следующие особен-
ности, характерные для финансовых потоков резидентов Республики Беларусь с внешним миром: 
 – с учетом того, что сальдо счета текущих операций со странами ТС и ЕЭП (и, главным обра-
зом, с Российской Федерацией) отрицательное, а со странами дальнего зарубежья – положитель-
ное, за счет поступлений по текущим операциям из третьих стран Беларусь финансировала "чи-
стый" импорт из стран ТС и ЕЭП; 
 – использование белорусских рублей, впрочем, как и казахстанских тенге, в международных 
расчетах остается на низком уровне – чуть более 1% от общей суммы расчетов белорусских рези-
дентов по текущим операциям приходится на потоки в этих валютах (вместе взятых); 
 – в 2013 году наблюдалось расширение использования российских рублей в расчетах Респуб-
лики Беларусь с внешним миром. Вместе с тем, дальнейшее расширение использования россий-
ской валюты Республикой Беларусь в международных расчетах ограничивается тем, что объем 
белорусских выплат за границу в этой валюте зависит от сумм поступлений в ней. При этом, по 
имеющимся данным за 2013 год 88,8% текущих валютных поступлений (и в первую очередь за 
экспорт) из Российской Федерации уже оплачивается российскими рублями. Таким образом, что-
бы повысить долю российских рублей в международных расчетах белорусским резидентам необ-






циям российские рубли, или осуществлять конвертацию других валют, неся дополнительные за-
траты. 
В заключение можно отметить, что ключевыми факторами, определившими направление, 
структуру и величину финансовых потоков Республики Беларусь с внешним миром в 2013 году 
выступили элементы интеграционного взаимодействия в рамках ТС и ЕЭП, проявившихся, в 
первую очередь, в сохранении (на фоне низких темпов восстановления мировой экономики, мас-
сированного оттока капитала из развивающихся экономик, неопределенности на финансовых 
рынках, наличия геополитических рисков) потоков взаимных инвестиций и, в частности, притока 
прямых инвестиций, который ощутила на себе Республика Беларусь в 2013 году (приток увели-
чился в 1,7 раза). 
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Человеческий капитал – это сформированный или развит в результате инвестиций и накоплен-
ный людьми (человеком) определенный запас здоровья, знаний, навыков, способностей, мотива-
ций и ментальности, целенаправленно используется в той или иной сфере общественного произ-
водства, способствует росту производительности труда и, благодаря этом, влияет на рост доходов 
его владельца, а также и общества в целом [2].  
Инвестиции в человеческий капитал признаны мировым сообществом как наиболее выгодные 
для роста конкурентоспособности национальной экономики и, как следствие, для укрепления гос-
ударства, поскольку, в отличие от других объектов инвестирования, они дают значительный по 
объему, длительный по времени и интегральный по характеру экономический и социальный эф-
фект.  
Теоретические и практические аспекты финансового обеспечения образования и здравоохране-
ния исследуют Т. Боголиб, В. Загородний, И. Кичко, В. Лехан, В. Рудень, А. Чухно и другие. Од-
нако, потребность поиска путей совершенствования действующих механизмов финансового обес-
печения указанных отраслей социальной сферы остается актуальной и требует дальнейшего ис-
следования.  
На макроуровне основным источником финансирования человеческого развития является Гос-
ударственный бюджет Украины. Согласно п.2 ст. 61 Закона Украины «Об образовании», объем 
бюджетных ассигнований на сферу образования должно составлять не менее 10% национального 
дохода [4]. Впрочем, такая норма законодательства выдается завышенной, поскольку в Германии 
расходы на образование составляют 5,06% ВВП, в Дании  – 8,8%, Венгрии  – 5,12%, Италии  – 
4,7%, Польшу  – 5,1%, Франции  – 5,86% [5, с. 2].  
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